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En 2007, les transactions courantes de la France font apparaître un déﬁ  cit de 22 milliards d’euros, soit 1,2 % du PIB. 
Les investissements directs français à l’étranger s’élèvent à 164 milliards, chiffre légèrement inférieur au niveau exceptionnel 
de 2000. Les investissements directs étrangers atteignent un niveau record à 115 milliards. Des sorties nettes de 132 milliards 
sont enregistrées au titre des investissements de portefeuille. Le ﬁ  nancement du déﬁ  cit courant et des sorties nettes de 
capitaux relatives aux investissements directs et de portefeuille est assuré par des entrées nettes de prêts et dépôts (« Autres 
investissements ») de 161 milliards.
L’alourdissement du déﬁ  cit des transactions courantes provient des échanges de biens dont le solde négatif atteint 
40 milliards d’euros, soit 11 milliards de plus qu’en 2006. Il est partiellement compensé par l’augmentation d’un milliard de 
l’excédent des échanges extérieurs de services, à 11 milliards. Les autres composantes des transactions courantes dégagent des 
soldes voisins de ceux observés en 2006 : revenus, environ 29 milliards ; transferts courants, – 22 milliards. 
Les investissements directs des entreprises françaises à l’étranger portent toujours sur des montants plus importants que ceux 
des entreprises étrangères en France. Au total, les sorties nettes de capitaux au titre des investissements directs progressent 
sensiblement sur ces dernières années et se situent à 49 milliards d’euros en 2007, après 34 milliards en 2006 et 24 milliards 
l’année précédente. 
Les investissements de portefeuille enregistrent des sorties nettes croissantes depuis 2005 : 132 milliards d’euros en 2007, après 
59 milliards en 2006 et 15 milliards en 2005. En 2007, les achats nets de titres étrangers par les résidents s’établissent à 
161 milliards, soit un recul de 110 milliards par rapport à 2006. Les acquisitions de titres français par les non-résidents reculent 
de 182 milliards, à 29 milliards. Les importantes sorties nettes enregistrées en 2007 résultent pour partie d’achats par les 
banques résidentes de titres émis par leurs ﬁ  liales étrangères. Ces opérations, internes à des groupes bancaires internationaux, 
trouvent leur contrepartie soit dans des opérations sur produits ﬁ  nanciers dérivés (dont le solde positif s’établit à 42 milliards, 
contre 3 milliards en 2006), soit dans l’augmentation des engagements interbancaires.
Au total, le solde agrégé du déﬁ  cit des transactions courantes et des sorties de capitaux en investissements directs et de 
portefeuille, est principalement couvert, tout comme en 2006, par l’augmentation des engagements internationaux nets des 
banques résidentes. 
Le déﬁ  cit des transactions courantes freine la progression du taux d’épargne 1 intérieur, obtenu par l’addition du solde courant en 
pourcentage du PIB et du taux d’investissement. Cette progression, amorcée en 2003, se poursuit néanmoins, le taux d’épargne 
intérieur s’établissant à 21% en 2007.
1  Le solde des transactions courantes est, par équilibre comptable, l’écart entre l’épargne nationale (revenus moins consommation) et l’investissement réalisé en France. 
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1|  Le compte de transactions 
courantes et le compte de capital
Le déﬁ  cit des transactions courantes résulte des 
échanges de biens, dont le solde négatif passe de 
29 milliards d’euros à 40 milliards. La dégradation des 
échanges d’automobiles et de biens intermédiaires 
en est à l’origine. Le solde des échanges extérieurs 
de services est de 11 milliards, en augmentation de 
1 milliard. Cette amélioration vient d’une légère 
augmentation des soldes des voyages et des transports. 
L’excédent des voyages atteint près de 13 milliards, 
proche de l’excédent record de 14 milliards observé 
en 2000. En revanche, les « autres services » afﬁ  chent 
un solde en léger repli à 1,3 milliard 2. 
Comme en 2006, le solde des revenus s’établit à, 
environ, 29 milliards. Ces niveaux sont les plus 
élevés atteints depuis 1999. Le déﬁ  cit des transferts 
courants est stable aux alentours de – 22 milliards 
depuis maintenant trois ans. 
1|1 Les biens
En 2007, le solde des biens de la balance des paiements 
reste déﬁ  citaire pour, s’établir à – 39,7 milliards d’euros 
contre – 29,4 milliards en 2006.
Le commerce douanier, en données FAB/FAB, afﬁ  che 
un solde déﬁ  citaire accru de 10,6 milliards d’euros. 
Cette dégradation, contrairement à ce qui avait été 
observé l’année dernière, ne provient pas du déﬁ  cit 
des échanges énergétiques. En effet, celui-ci se réduit 
d’environ un milliard d’euro, suite à une légère baisse 
du prix moyen du pétrole et à une contraction des 
volumes importés. Le creusement du solde douanier 
hors énergie résulte principalement de l’évolution 
des soldes des véhicules automobiles (– 4,4 milliards) 
et des biens intermédiaires (–  4,3  milliards). 
Géographiquement, on observe une forte dégradation 
des échanges avec la zone euro (– 6,5 milliards) et 
avec la Chine (– 3 milliards).
1|2 Les services
Alors qu’il était en recul depuis le début de la décennie, 
l’excédent des services progresse de 1,1 milliard 
d’euros en 2007, pour atteindre 11 milliards. 
La réduction du déﬁ  cit des transports de 0,9 milliard 
d’euros et l’augmentation de l’excédent des voyages 
de 0,7 milliard sont à l’origine de cette évolution, 
qu’atténue l’érosion de l’excédent des autres services 
de 0,5 milliard.
Les transports
Compte tenu d’une progression des recettes très 
sensiblement supérieure à celle des dépenses 
(respectivement, 4,3  % et 0,4  %), le solde des 
transports se réduit de 0,9 milliard d’euros. Il demeure 
néanmoins déﬁ  citaire et pour la quatrième année 
consécutive, à – 3,1 milliards.
Le déﬁ  cit se réduit du fait de la diminution des 
déﬁ  cits des transports aériens (0,3 milliard d’euros) 
et maritimes (0,4 milliard) et de l’amélioration de 
l’excédent des autres transports (0,1 milliard).
2  Les « Autres services » correspondent pour l’essentiel aux échanges de services entre entreprises tels les services ﬁ  nanciers, informatiques ou de communication, les services de 
construction, les redevances et droits de licence, ou encore les frais d’études, de recherche et d’assistance technique. S’y ajoutent les services d’assurance, les services personnels et 
audiovisuels, les services des administrations publiques.
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Les voyages
L’excédent des voyages, atteint 12,8  milliards 
d’euros, en augmentation de 0,7 milliard par rapport 
à 2006. Il se situe ainsi à son niveau du début de la 
décennie.
Comme les années précédentes, cet excédent provient 
des échanges avec les pays de l’Union européenne 
(15,1 milliards d’euros), le déﬁ  cit vis-à-vis de l’Espagne 
étant très largement compensé par le solde touristique 
avec le Benelux, le Royaume-Uni et l’Allemagne.
Les autres services
L’excédent des autres services se contracte à nouveau 
en 2007, mais avec une bien moindre ampleur 
(– 0,5 milliard d’euros, contre – 4,1 milliards en 2006). 
Les dépenses progressent nettement plus que les 
recettes qui, contrairement à la quasi-stagnation 
observée en 2006, affichent une progression 
(respectivement, 7,3 % et 5,4 %). 
L’excédent observé résulte d’une part de celui 
du négoce  international dont le montant a été 
sensiblement réévalué cette année 3, d’autre part 
des redevances et droits de licence. Ceci compense, 
notamment, le déficit des services divers aux 
entreprises.
Le solde des redevances et droits de licence augmente 
de 0,8 milliard d’euros, principalement sous l’effet des 
excédents dégagés par l’industrie pharmaceutique. 
Les soldes des services de construction, d’assurance 
ainsi que des services financiers s’améliorent 
également. En revanche, on observe une dégradation 
des soldes pour les services informatiques, le 
négoce international, les services commerciaux et 
les services divers aux entreprises. Ces derniers 
enregistrent une érosion de leur solde de 1,4 milliard 
en 2007, contre 1,8  milliard en 2006, résultant 
principalement de l’évolution du poste « Frais de 
gestion » qui retrace le ﬁ  nancement de l’exploitation 
de ﬁ  liales ou d’autres établissements à l’étranger.
1|3 Les revenus
Le  solde excédentaire des revenus s’établit à 
28,5 milliards d’euros, soit – 0,3 milliard de moins 
qu’en 2006, année qui avait enregistré une progression 
de 8,6 milliards. Les dépenses comme les recettes 
augmentent fortement (de, respectivement, 23,0 % 
et 18,5 %).
Ce solde positif provient du traditionnel excédent 
dégagé par les revenus d’investissements directs joint 
à l’excédent des rémunérations des salariés.
Le  solde des revenus des investissements de 
portefeuille devient excédentaire, après cinq ans de 
déﬁ  cit. Cette amélioration résulte d’une augmentation 
sensible des recettes.
En  revanche, le déficit des autres revenus 
d’investissements continue de s’aggraver.
3  Cf. dans le Rapport annuel 2007 sur la balance des paiements et la position extérieure de la France, l’encadré intitulé La révision du négoce international
Graphique 2 Soldes des revenus des investissements
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1|4 Les transferts courants 
et le compte de capital
Le  déficit des transferts courant s’établit à 
– 2,1 milliards d’euros, soit un recul de 0,5 milliard 
par rapport à 2006. Les dépenses baissent de – 0,9 %, 
alors que les recettes reculent de – 4,1 %.
Le solde du compte de capital est excédentaire 
en 2007, principalement sous l’effet de la vente, 
par une société française, de droits d’exploitation 
pétrolière.
2|  Le compte ﬁ  nancier
Ce compte enregistre les échanges d’actifs ﬁ  nanciers 
entre la France et l’extérieur. En  2007, les flux 
entrants excèdent les ﬂ  ux sortants de 22,2 milliards 
d’euros contre un excédent de 70,5 milliards l’année 
précédente. Cette  année encore, cette situation 
s’explique par les opérations de prêts et dépôts qui 
engendrent des entrées nettes de 161,3 milliards. 
L’ensemble de ces ﬂ  ux, après prise en compte des 
effets de valorisation et de variation du taux de change 
de l’euro, conduit à une position extérieure nette de 
la France en valeur de marché de 254,4 milliards, soit 
13,4 % du PIB, après 116,2 milliards en 2006 (6,4 % 
du PIB).
2|1 Les investissements directs
Les  flux d’investissements directs dégagent des 
sorties nettes de 48,7  milliards d’euros, contre 
34,4 milliards en 2006. La poursuite du mouvement de 
fusions-acquisitions internationales induit une 
intensiﬁ  cation des relations transfrontières entre 
sociétés afﬁ  liées pour les investissements français 
à l’étranger comme pour les investissements directs 
étrangers en France.
La position nette en investissements directs s’établit 
à 566 milliards d’euros, soit 44 milliards de variation 
sur un an. Les avoirs progressent de 159 milliards 
et les engagements de 115 milliards. Ces évolutions 
portent donc sur des montants très proches des ﬂ  ux 
d’opération observés (164 milliards et 115 milliards, 
respectivement), reﬂ  étant le fait que la progression 
du prix des actions et autres participation a compensé 
les effets du taux de change de l’euro.
Les investissements directs français à l’étranger
Les investissements directs français à l’étranger 
s’établissent à 164,1  milliards d’euros, après 
96,7 milliards en 2006. Ce montant, le plus élevé après 
le pic de l’année 2000 (192,6 milliards), s’explique 
principalement par la forte hausse des prêts intra-
groupes. Ce type d’opération apparaît de plus en 
plus substituable aux opérations en capital social. 
Aujourd’hui en effet, les grands groupes français 
détiennent un important réseau de ﬁ  liales à l’étranger, 
en mesure d’effectuer des acquisitions dans d’autres 
zones géographiques. Ainsi, les groupes peuvent 
réaliser leurs opérations en capital social à l’étranger 
soit à partir d’une structure résidente, maison-mère ou 
ﬁ  liale, soit via leurs ﬁ  liales à l’étranger, qui bénéﬁ  cient 
alors de prêts intra-groupes. En 2007, la part des 
opérations en capital social, hors investissements 
immobiliers, s’élève à 34,5 % du total des ﬂ  ux nets, 
contre 60 % en 2006 ; à l’inverse, le poids des autres 
opérations, soit les prêts à court et long termes et les 
ﬂ  ux de trésorerie des entreprises françaises à leurs 
ﬁ  liales non résidentes, progresse de 35 points, à 49 %. 
La prédominance des pays industrialisés comme 
destination géographique de ces investissements 
français à l’étranger demeure.
Par nature d’opérations, les opérations en capital 
social, hors investissements immobiliers, afﬁ  chent un 
solde en repli léger par rapport à 2006 : 53,2 milliards 
contre 55,4 milliards. Parmi les principales opérations 
de l’année ﬁ  gurent l’acquisition par Danone de la 
première entreprise européenne de l’alimentation 
pour bébés et des compléments nutritionnels, Numico 
(Pays-Bas) et le rapprochement entre Unibail et 
Rodamco (Pays-Bas).
Le montant net des autres opérations d’investissements 
directs s’élève à 80,4 milliards d’euros, soit près de 
six fois plus qu’en 2006. Enﬁ  n, les investissements 
immobiliers s’élèvent à 3,3  milliards, contre 
2,9 milliards en 2006 et les bénéfices réinvestis 
progressent de 2,6 milliards, à 27,2 milliards.
Géographiquement, les vingt-sept pays de l’Union 
européenne et les treize de la zone euro reçoivent 
respectivement 75,5  % et 63  % des flux nets 
d’investissements directs français. On observe une 
concentration plus forte que l’année dernière dans les 
pays de la zone euro. Cependant, les États-Unis demeurent 
une destination privilégiée et ﬁ  gurent au deuxième rang 
des pays investis par les entreprises françaises.
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Les pays industrialisés attirent plus de 91 % des 
investissements français à l’étranger, contre 86 % 
l’an dernier. Cependant, la part des pays industrialisés 
se trouve surestimée par la méthodologie internationale 
des investissements directs, fondée sur le principe de 
la première contrepartie 4. La faiblesse apparente des 
investissements directs dans la zone Asie-Paciﬁ  que 
en est probablement une conséquence.
La progression de la valeur de marché du stock 
d’investissements directs français à l’étranger est 
moins soutenue en 2007 qu’en 2006 (environ 11 % 
au lieu de 17 %). Si des ﬂ  ux d’opérations importants 
sont observés, l’effet des variations du change et les 
évolutions de prix des actifs réduisent la valeur du 
stock de 5,6 milliards d’euros. La proportion du stock 
d’investissements directs français à l’étranger effectués 
dans des entreprises cotées est stable, aux alentours de 
8 % du total, pour un montant de 101,4 milliards.
Les investissements directs étrangers en France
Avec un ﬂ  ux de 115,4 milliards d’euros en 2007 contre 
seulement 62,3 milliards en 2006, les investissements 
directs étrangers en France atteignent un niveau 
record. Les autres opérations et, dans une moindre 
mesure, les bénéﬁ  ces réinvestis sont en augmentation 
sensible pour s’établir respectivement à 76,2 milliards 
et 17,6 milliards. Les investissements immobiliers 
progressent de 2 milliards pour s’établir à 10,9 milliards. 
Seules les opérations en capital social restent stables, 
à 21,7 milliards. Comme en 2006, les investissements 
étrangers proviennent quasi exclusivement des pays 
industrialisés.
L’expansion des investissements immobiliers ne se 
dément pas malgré l’augmentation continue des prix, 
tant dans l’immobilier de bureaux que résidentiel, et 
l’aboutissement de nombreux projets au cours des 
dernières années.
L’augmentation très soutenue des prêts intra-groupe, 
147 % en un an, déjà soulignée pour les investissements 
français à l’étranger, doit cependant être relativisée. 
En effet, suivant la méthodologie actuelle établie par 
le FMI, si un groupe français installe son centre de 
trésorerie à l’étranger, les fonds qui y sont déposés 
par des entités résidentes en excédent de trésorerie 
seront considérés comme des investissements 
français à l’étranger ; symétriquement, les fonds 
mis à la disposition des ﬁ  liales résidentes seront 
enregistrés dans les investissements étrangers 
en France. Ceci conduit à un gonﬂ  ement des ﬂ  ux 
d’investissements directs entrants et sortants et en 
déforme la ventilation géographique au proﬁ  t des 
pays d’accueil des centres de trésorerie.
Compte tenu du principe de provenance immédiate 
des capitaux, les pays de la zone euro demeurent les 
premiers investisseurs étrangers en France, avec près 
de 62 % de l’ensemble des ﬂ  ux d’investissements 
directs étrangers. Les Pays-Bas sont le premier pays 
investisseur en France, suivis des États-Unis et du 
Royaume-Uni.
4  Selon ce principe du Manuel de Balance des paiements du FMI (cinquième édition), le pays considéré comme destinataire des investissements directs français à l’étranger n’est pas 
le bénéﬁ  ciaire ultime des fonds investis, mais le premier pays qui les reçoit à leur sortie de France. Ainsi, un investissement français en Chine transitant par une ﬁ  liale néerlandaise 
sera considéré, dans les statistiques françaises de balance des paiements, comme un investissement direct aux Pays-Bas.
Graphique 3 Investissements directs
(en milliards d’euros)
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Les encours exprimés en valeur de marché augmentent 
de 11,7 %, atteignant 1 098,1 milliards d’euros, presque 
intégralement sous l’effet des ﬂ  ux entrants puisque 
les effets prix ne pèsent que pour 4,1 milliards. 
L’évolution du cours des devises contre euro a un 
impact très limité sur les investissements étrangers 
en France, puisque seule une partie des prêts entre 
afﬁ  liés est libellée en devises.
2|2 Les investissements de portefeuille
En 2007, les sorties nettes relatives aux investissements 
de portefeuille s’élèvent à 131,9 milliards d’euros, 
contre 59,4 milliards en 2006.
Le déﬁ  cit sur les ﬂ  ux en actions s’élève à – 44,8 milliards 
d’euros alors qu’ils étaient positifs (14,7 milliards) 
l’année dernière. Ce mouvement est imputable aux 
ventes d’actions françaises par les non-résidents 
(61,3 milliards), acheteurs l’an dernier, en partie 
compensées par les ventes d’actions étrangères par 
les résidents pour 16,5 milliards alors qu’ils étaient 
acheteurs en 2006. Les ventes d’actions émises dans la 
zone euro par les investisseurs français sont en nette 
augmentation (15,1 milliards, contre 2,4 milliards en 
2006).
Concernant les autres instruments ﬁ  nanciers, on 
observe des sorties nettes de capitaux de 87,1 milliards 
d’euros, contre 74,1 milliards en 2006. Par nature 
d’instruments, les sorties sur titres d’OPCVM 
sont nettement plus élevées que l’an dernier  : 
59,7 milliards, contre 4,2 milliards. En revanche, les 
sorties de capitaux liées aux titres de dette à plus d’un 
an et aux instruments du marché monétaire reculent, 
s’établissant à – 22,1 milliards et – 5,3 milliards, contre 
– 60,2 milliards et – 9,6 milliards en 2006.
En  fin d’année, la position-titres est créditrice 
de 112,6 milliards d’euros. Elle était débitrice de 
154,5 milliards à ﬁ  n 2006. Mais cette progression 
s’explique en grande partie par l’amélioration de la 
couverture statistique des avoirs des résidents chez 
les conservateurs français. Il en résulte une baisse 
des engagements vis-à-vis des non-résidents, qui 
sont calculés par différence entre les émissions et 
les placements des résidents.
Hors effet statistique, l’évolution du solde net se 
décompose en une contribution positive des ﬂ  ux 
nets de balance des paiements de 131,9 milliards, 
compensée partiellement par des effets négatifs de 
valorisation de – 37,8 milliards.
Les investissements des résidents 
en titres étrangers
En 2007, les résidents acquièrent pour 161,1 milliards 
de titres étrangers, soit une baisse de 109,3 milliards 
d’euros par rapport à 2006.
Les  achats nets des institutions financières 
monétaires (IFM) augmentent de 17 milliards d’euros, 
pour atteindre 102,4  milliards. On observe une 
intensiﬁ  cation des placements des IFM en actions et 
Graphique 4 Flux d’investissements de portefeuille
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titres d’OPCVM, qui s’élèvent à 36 milliards en 2007, 
après 7,9 milliards en 2006, ainsi qu’une réduction 
de leurs acquisitions de titres de dette à plus d’un 
an, de 98,3 milliards d’euros à 76,8 milliards d’euros 
en 2007. Au total, la part des IFM dans le total des 
investissements nets des résidents en titres étrangers 
devient majoritaire en 2007, à 63,6 %, après 31,6 % 
en 2006 et 38,4 % en 2005.
Les « Autres secteurs » sont acheteurs nets pour 
23,3 milliards d’euros soit 146,1 milliards de moins 
qu’en 2006.
La structure par zone géographique des acquisitions 
nettes des résidents en 2007 se caractérise par 
une prédominance des placements dans des titres 
d’émetteurs de la zone euro (à 57,6 %), un peu plus 
accusée qu’en 2006 (53,6 %). S’agissant des titres de 
dettes d’une durée supérieure à un an, ceux émis 
dans la zone euro représentent 74,0 % des achats, 
après 65,3 % en 2006. En revanche, les trois quarts 
des placements en actions et OPCVM sont constitués 
de valeurs émises par des contreparties extérieures 
à la zone euro.
Le portefeuille détenu par les résidents en titres 
étrangers s’élève à 2  046,9  milliards d’euros 
ﬁ  n 2007, contre 1 863,2 milliards ﬁ  n 2006. Outre 
l’effet de l’amélioration de la couverture statistique 
(77,7 milliards), cette augmentation s’explique par les 
achats nets des résidents.
En ce qui concerne les actions étrangères, hors effet 
statistique, le stock ﬂ  échit de 49 milliards d’euros, dont 
16,5 milliards du fait des ﬂ  ux de portefeuille. L’encours 
en titres d’OPCVM s’accroît de 64,6 milliards, dont 
70,9 milliards pour les ﬂ  ux d’achats nets. 
Le portefeuille d’obligations étrangères et titres 
assimilés s’élève à 1 338,2 milliards d’euros. Il progresse 
de 134,3 milliards, mais seulement de 86 milliards 
hors changements de couverture statistique. Les ﬂ  ux 
y contribuent à hauteur de 102 milliards. Cependant, 
ces acquisitions recouvrent pour une large partie des 
opérations croisées entre une maison-mère résidente 
et sa filiale non résidente, avec en contrepartie 
des ventes de produits ﬁ  nanciers dérivés de cette 
maison-mère à sa ﬁ  liale.
À ﬁ  n 2007, 65,4 % de l’encours total en valeur de 
marché est constitué d’obligations et titres assimilés, les 
actions en représentent 17,9 %, les titres d’organismes 
de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) 
10,5 % et les instruments du marché monétaire 
6,1 %. 
Les titres d’émetteurs de la zone euro constituent 
62,4 % de l’encours total, en augmentation par rapport 
à 2006 (60,9 %).
Les investissements des non-résidents 
en titres français
En 2007, les non-résidents effectuent des achats nets 
de titres français pour 29,2 milliards d’euros. Il s’agit 
du plus bas niveau observé depuis 1999. Il succède au 
maximum enregistré en 2006 avec 211,0 milliards.
Les non-résidents vendent des actions et des parts 
d’OPCVM français pour 50,1 milliards d’euros, après 
des acquisitions de 58,8 milliards l’an dernier.
Les souscriptions et achats nets d’obligations et 
titres assimilés par les non-résidents s’élèvent à 
79,9 milliards d’euros, après 165,5 milliards en 2006. 
Les achats se portent préférentiellement sur des 
titres émis par les IFM. Ils représentent 53,6 milliards 
soit 67 % du total, contre 82,6 milliards l’année 
précédente (49,9 % des souscriptions). Le ﬂ  ux d’achat 
d’obligations assimilables du Trésor (OAT) s’établit à 
11,1 milliards après 26,5 milliards l’an dernier. Sur le 
segment des instruments du marché monétaire, les 
acquisitions de bons du Trésor à taux ﬁ  xe et à intérêt 
annuel précompté (BTF) par les non-résidents sont de 
3 milliards, contre des ventes nettes de 22,2 milliards 
en 2006. Parallèlement, les acquisitions de titres courts 
émis par les IFM par les non résidents ﬂ  échissent de 
8,7 milliards à 3,4 milliards.
Les non-résidents continuent de se porter massivement 
acquéreurs d’obligations libellées en euros (à près de 
90 % en 2007, après 74,3 % en 2006).
En ce qui concerne les instruments du marché 
monétaire, les investisseurs sont plutôt acheteurs de 
titres en euros pour 13,2 milliards d’euros et vendeurs 
de titres en devises pour 13,8 milliards.
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Le  total des titres français détenus par les 
non-résidents s’élève à 1 934,3 milliards d’euros 
ﬁ  n 2007, après 2 017,7 milliards ﬁ  n 2006. La révision 
à la baisse des taux de détention par les non-résidents 
d’obligations émises par le secteur privé, engendre 
une diminution de cet encours de près de 96 milliards. 
À cette diminution s’ajoutent les effets de valorisation 
(7,1 milliards pour les actions et titres d’OPCVM 
et   10,2  milliards pour l’ensemble des autres 
instruments). Compte tenu des ﬂ  ux observés, la 
contraction de l’encours est ainsi de 83,4 milliards.
Les obligations et titres assimilés constituent la plus 
grosse part du portefeuille des non-résidents en titres 
français : 59,2 %, contre 58 % en 2006.
La part des actions, quant à elle, s’établit à 29 %, 
en baisse de 2,2  points sur un an. Les  actions 
françaises détenues par des non-résidents s’élèvent 
à 561,1 milliards d’euros, contre 630 milliards ﬁ  n 2006. 
Ainsi, le taux de détention du capital des sociétés 
françaises du CAC 40 ﬂ  échit de 6,8 points, à 38,5 %.
L’encours en obligations et titres assimilés atteint 
la valeur de 1  144,5  milliards d’euros, contre 
1 172,2 milliards en 2006 (compte tenu d’un ajustement 
d’ordre statistique de 95,8 milliards). La progression 
de l’encours en titres publics est plus faible que celle 
des années précédentes, portant le taux de détention 
des titres de la dette négociable de l’État par les non-
résidents à 60,0 %.
2|3 Les autres investissements 
(opérations prêts-dépôts)
En  2007, on observe des entrées nettes de 
161,3 milliards d’euros sur les opérations de prêts et 
dépôts avec les non-résidents, montant assez proche 
de celui enregistré en 2006.
Les engagements des IFM représentent 96,4 milliards 
d’euros, en recul de 39,4 milliards par rapport à 2006. 
En revanche, la Banque de France enregistre un 
solde positif de 55,9 milliards, en augmentation de 
35,9 milliards sur un an 5.
Conséquence d’une réduction de leurs avoirs nets 
à l’étranger, les administrations publiques (APU) 
enregistrent des entrées nettes de 7,9 milliards d’euros.
Enﬁ  n, les opérations de prêts dépôts des autres 
secteurs engendrent des entrées pour 1,1 milliard 
d’euros, après 9,6 milliards en 2006.
La position « dépôts-crédits » globale est débitrice de 
430,7 milliards d’euros ﬁ  n 2007, contre 295,8 milliards 
un an auparavant. Ainsi, la position du secteur des 
IFM est passée de 299,4 milliards à 370,9 milliards sur 
la même période. En outre, la position de la Banque 
de France est devenue débitrice de 49,1 milliards, 
alors qu’elle était légèrement créditrice (1,0 milliard) 
un an plus tôt.
Les prêts et dépôts des IFM
Comme en 2005 et 2006, les IFM résidentes voient 
leurs engagements progresser. Leur montant s’établit 
à 280,4 milliards d’euros. Parallèlement, leurs avoirs 
augmentent et s’élèvent à 184  milliards, contre 
127,8 milliards l’an dernier. Il en résulte un ﬂ  ux 
d’endettement net des IFM de 96,4 milliards, dont 
les trois quarts en euros.
5  Pour plus de détails sur les opérations de la Banque de France, cf. dans le Rapport annuel 2007 sur la balance des paiements et la position extérieure de la France, l’encadré 
intitulé Les opérations ﬁ  nancières de la Banque de France avec les non-résidents
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Comme en 2006, le refinancement en euros, 
majoritaire, provient très largement de transactions 
conclues avec des contreparties ﬁ  nancières installées 
au Royaume-Uni. Les opérations en devises, quant à 
elles, s’effectuent principalement avec les États-Unis. 
En revanche, les IFM résidents sont prêteurs nets 
vis-à-vis de la zone euro, à hauteur de 24,3 milliards, 
dont l’essentiel est libellé en euros et bénéﬁ  cie à la 
clientèle non ﬁ  nancière.
La position nette des dépôts-crédits des IFM est 
débitrice de 370,9 milliards d’euros ﬁ  n 2007, en hausse 
de 71,5 milliards sur un an. L’évolution de la position 
en euros vis-à-vis de pays situés hors de cette zone, 
en particulier le Royaume-Uni, explique, à elle-seule, 
ce mouvement. 
La position débitrice en devises demeure stable d’une 
année à l’autre, aux alentours de 230 milliards d’euros. 
En effet, l’augmentation due aux ﬂ  ux d’opération est 
presque totalement gommée par l’effet des changes 
avec un impact positif de 24,8 milliards sur la valeur 
de la position nette.
Les prêts et dépôts hors opérations des IFM 
(administrations publiques, autres secteurs, 
Banque de France)
En 2007, les avoirs des administrations publiques 
baissent de 7,4 milliards d’euros alors que leurs 
engagements s’accroissent de 0,5 milliard. Il en 
résulte des entrées nettes de 7,9  milliards. Ce 
mouvement s’explique, principalement, par le 
dénouement d’opérations à court terme de placement 
de la trésorerie de l’État auprès de contreparties 
non résidentes (5,1 milliards). En outre, les crédits 
commerciaux dégagent des recettes nettes de 
1,5 milliard, liées à la diminution de l’enveloppe des 
prêts d’assurance-crédit.
En stock, le solde créditeur des APU diminue de 
9 milliards, à 18,8 milliards, principalement sous 
l’effet d’une réduction des créances.
Concernant les autres secteur, principalement 
sociétés non ﬁ  nancières, intermédiaires ﬁ  nanciers 
non monétaires (entreprises d’investissement, 
OPCVM non monétaires) et sociétés d’assurance, 
leurs opérations de prêts et dépôts, hors crédits 
commerciaux, dégagent des entrées nettes de 
4 milliards d’euros, contre 9,6 milliards en 2006. Ceci 
résulte d’une moindre progression des engagements 
qui atteint 10,7 milliards, contre 15,4 milliards il y a un 
an. Les emprunts nets contractés par les entreprises 
d’investissement, principalement en euros, mais 
auprès de contreparties situées hors de la zone euro, 
représentent les quatre cinquièmes de ce montant. 
Les opérations de dépôts-crédits des autres entreprises 
avec des non-résidents sont proches de l’équilibre 
(+ 0,7 milliard). La position emprunteuse des « Autres 
secteurs » se dégrade de 3,4 milliards, à 52,7 milliards 
à la ﬁ  n 2007. L’augmentation des engagements des 
sociétés non ﬁ  nancières et des sociétés d’assurance, 
pour 2,2 milliards, est principalement à l’origine de 
ce mouvement.
La Banque de France voit ses engagements augmenter 
de 70,1 milliards d’euros alors que ses avoirs progressent 
de 14,2 milliards. Les entrées nettes qui en résultent 
s’élèvent à 55,9  milliards, contre 20,0  milliards 
en 2006. La Banque de France voit sa position hors 
titres et avoirs de réserve se modiﬁ  er profondément 
en 2007. Légèrement créditrice (1 milliard) ﬁ  n 2006, 
elle devient débitrice de 49,1 milliards. Cette évolution 
tient au développement de l’activité d’intermédiation 
(gestion des réserves de change) pour le compte de 
la clientèle institutionnelle.
2|4 Les avoirs de réserve
Les avoirs de réserve s’accroissent de 0,5 milliard 
d’euros, contre 8,8 milliards en 2006. Les achats de 
devises de pays hors zone euro s’élèvent à 2,1 milliards 
alors que les sorties nettes résultant d’opérations 
avec le Fonds monétaire international représentent 
0,3  milliard. Le  montant des ventes d’or est de 
1,9 milliard.
En stock, les avoirs de réserve atteignent 78,6 milliards 
d’euros en fin d’année, soit une augmentation 
de 4  milliards. Ce mouvement s’explique donc 
principalement par l’incidence des réévaluations 
(3,5 milliards), en particulier de l’or.
Les  avoirs de réserve en devises affichent une 
diminution de 1 milliard d’euros. Elle provient de 
l’effet de la réévaluation des devises (– 3,1 milliards) 
d’un montant supérieur aux transactions enregistrées 
dans les ﬂ  ux.
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3| L’équilibre  global 
de la balance des paiements 
Comme l’an dernier, mais pour des montants 
légèrement inférieurs, les engagements internationaux 
en prêts et en dépôts des banques contrebalancent 
les sorties liées au déﬁ  cit des transactions courantes 
et aux investissements, directs et de portefeuille. 
À la différence de l’an dernier, où l’exercice statistique 
que constitue l’élaboration de la balance des paiements 










1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Solde des transactions courantes, du compte de capital 
et des investissements directs
Solde des investissements de portefeuille
Solde dépôts crédits des IFM
Erreurs et omissions
Graphique 7 Épargne et investissement 
en France
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avait conduit à un excédent des engagements recensés 
sur les sorties identifiées conduisant ainsi à un 
ajustement signiﬁ  catif, l’année 2007 se solde par un 
montant d’erreurs et omissions limité à 1,7 milliard.
Le déficit des transactions courantes freine la 
progression du taux d’épargne intérieur, obtenu par 
l’addition du solde courant en pourcentage du PIB et 
du taux d’investissement. Cette progression, amorcée 
en 2003, se poursuit néanmoins, le taux d’épargne 
intérieur s’établissant à 21% en 2007.
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